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Die Frage, ob deutsche – insbesondere – Industriestrompreise missbräuchlich gebildet sind, hat die Europäische Kommission intensiv geprüft; auch mit Hilfe spektakulärer Durchsuchungen der Zentralen der vier deutschen Energiekonzerne im Jahre 2006. Jedoch konnte ein geplantes „milliardenschweres Bußgeld“ gegen E.ON durch eine jüngst bekannt gewordene Verpflichtungszusage über den Verkauf des Höchstspannungsnetzes und den Verkauf bzw. Tausch von Kraftwerkskapazitäten vermieden werden. Damit steht fest, dass aus Brüssel derzeit trotz des „Weißbuchs der Europäischen Kommission zur privaten Verfolgung des Kartellrechts“ keine Initiativen zu erwarten sind. In Deutschland hat sich bei der Missbrauchskontrolle von Strompreisen bisher wenig getan, obwohl der Gesetzgeber mit dem neuen § 29 GWB seinen Anreiz gegeben hat. Die nachfolgende Untersuchung untersucht die kartellrechtliche Situation – auch im Hinblick auf die Preisbildung an der Börse und die Diskussion um eine erhöhte Transparenz.
I.
Überblick

Verbraucher stützen ihren Protest gegen Strompreiserhöhungen in der Regel auf die Billigkeitskontrolle nach § 315 ff. BGB.
 Daneben gibt es aber auch die kartellrechtliche Preishöhenkontrolle nach § 19 Abs. 4 Nr. 2 GWB.
 Nach letzterer sind Entgelte missbräuchlich, die von denjenigen abweichen, die sich bei wirksamem Wettbewerb mit hoher Wahrscheinlichkeit ergeben würden; hierbei sind insbesondere die Verhaltensweisen von Unternehmen auf vergleichbaren Märkten mit wirksamem Wettbewerb zu berücksichtigen (sogenannter Als-Ob-Maßstab). Diese Regelung hat gegenüber der Billigkeitskontrolle nach § 315 BGB den Vorteil, dass sie Kriterien für die Inhaltskontrolle bereitstellt, die durch den am 22.12.2007 in Kraft getretenen § 29 GWB
 ergänzt werden. In dieser Vorschrift werden das Vergleichsmarktprinzip (Nr. 1) und das sogenannte Gewinnbegrenzungskonzept (Nr. 2) in Bezug genommen. 
Der kartellrechtlichen Preishöhenkontrolle schlägt allerdings im Schrifttum Misstrauen entgegen.
 Es wird damit begründet, dass sie schwer handhabbar sei und nicht zu einer Wettbewerbsordnung passe. Die Monopolkommission sprach sich gegen den neuen § 29 aus
; einer vermachteten Marktstruktur könne nur durch strukturelle Maßnahmen entgegengewirkt werden.
 Das Misstrauen des Schrifttums wird durch höchstrichterliche Entscheidungen gestützt, bei denen die Kartellbehörden häufig an fehlenden Maßstäben für die Preismissbrauchskontrolle scheiterten.
 

Die Frage ist aber, ob diese Probleme bei der Maßstabsfindung in der Energiewirtschaft in gleicher Weise anzutreffen sind. Dazu kann zunächst die BGH-Stromtarifentscheidung
 herangezogen werden: In diesem Fall billigte der BGH eine kartellbehördliche Verfügung, die einem weiterverteilenden Energieversorger untersagte, sich mit seinen Preisen über die des Vorlieferanten zu legen. Bemerkenswert ist zunächst der Leitsatz, wonach der Missbrauch „nicht wesensmäßig voraussetzt, dass die beanstandeten Preise die Vergleichspreise erheblich übersteigen“. Eine weitere Erleichterung lag darin, dass ein Vergleich mit den Preisen nur eines einzelnen Unternehmens zulässig sei.
 Schon daran zeigt sich, dass die Verhältnisse wegen der in der Energiewirtschaft herrschenden Transparenz andere sind. Das gilt nicht nur für das Vergleichsmarktprinzip, sondern – wie noch zu zeigen sein wird – auch für das sogenannte Gewinnbegrenzungskonzept. 

In jüngster Zeit hat der BGH seine Maßstäbe insbesondere bei der Prüfung von überhöhten Netzentgelten mit der Entscheidung „Stadtwerke Mainz“ verschärft.
 Das Bundeskartellamt hatte die Netzentgelte des kommunalen Weiterverteilers mit denen der RWE Net AG verglichen und sich dabei auf die Verhältnisse der Erlöse je km Leitungslänge gestützt. Diesen Ansatz hielt der BGH unter Bezugnahme auf die Weiterverteilerentscheidung auch insoweit für gerechtfertigt, als es um eine statische Erlösübergrenze gegangen sei, wie sie in der angefochtenen Verfügung bestimmt war. Bereits in einem früheren Urteil
 hatte der BGH sich kritisch mit einer Entscheidung des OLG Düsseldorf
 auseinandergesetzt, nach der es fehlsam sei, wenn die Kartellbehörde einzelne Preisbildungsfaktoren (hier der Verbändevereinbarung II plus zur Berechnung von Netznutzungsentgelten) beanstandet habe, weil wegen der möglichen kompensatorischen Wirkung weiterer Ansätze nur das Ergebnis aller Parameter maßgeblich sei. Diese neuere Rechtsprechung zeigt, dass das natürliche Monopol des Netzbetreibers durchaus verschärfter Kritik der Rechtsprechung ausgesetzt wird. 
In einer jüngeren Entscheidung ist das Bundeskartellamt erstmals zur Missbräuchlichkeit von Strompreisen im liberalisierten Markt gekommen, und zwar in der Abmahnung vom 18.12.2006
 gegen die RWE AG, mit der die Einpreisung der CO2-Zertifikate nach dem Treibhausemissionshandelsgesetz (TEHG) beanstandet wurde. Diese Entscheidung setzt neue Maßstäbe. Sie soll daher im Folgenden näher betrachtet werden, auch wenn sie letztlich nicht umgesetzt wurde. 

II.
Die Abmahnung 

Dieser Kartellverwaltungsakt war die Reaktion auf starke Strompreissteigerungen infolge der Einführung des Emissionshandelssystems zum 01.01.2005, auf die das Amt unter öffentlichem Druck etwa seit Mitte 2005 mit der Einleitung eines kartellrechtlichen Missbrauchsverfahrens reagiert hatte, das zu der Abmahnung führte. Hintergrund war der starke Anstieg der Strompreise im Jahr 2005, ausgelöst durch den Handel mit Emissions-Zertifikaten. Deren Einpreisung führte etwa bei der RWE Power im Vergleich der ersten Quartale von 2005 zu 2006 zu einem Gewinnzuwachs um 42,8 % bzw. 5,36 Mrd. € (Januar bis September), der nach Presseangaben von den höheren Strompreisen getrieben wurde. Das Amt kam zu den folgenden Feststellungen: Die RWE AG habe beim Absatz von Strom-Grundlastbändern und Strom-Vollversorgung an Industriekunden eine missbräuchliche Preisstellung im Sinne von § 19 GWB sowie Art. 82 EG getroffen. Dies wurde festgestellt auf Beschwerden zahlreicher Unternehmen und Unternehmensvereinigungen. 

Die Einpreisung habe bei den Unternehmen zu einem „Opportunitätsgewinn“ geführt. Die Einpreisung sei nur angesichts eines auf den Strommärkten fehlenden wesentlichen Wettbewerbs möglich. Unternehmen in anderen Wirtschaftsbereichen mit Wettbewerb könnten sich das nicht leisten. Die Mitglieder des Duopols, E.ON und RWE, hätten – hier gibt das Amt eine Sachbehauptung des Verbandes industrieller Kraftwirtschaft (VIK) wieder – 5 Mrd. € potentielle „windfall profits“ gemacht, die die Industriekunden 2,3 Mrd. potentielle „windfall losses“ kosteten. Dabei wiesen die Beschwerdeführer darauf hin, dass die Unternehmen von der Einpreisung auch mit Kraftwerken profitierten, die – wie Wasser- und Atomkraftwerke – überhaupt nicht am Emissionshandel teilnehmen. In der Tat zählen die deutschen Industriestrompreise – entgegen anders lautenden Behauptungen aus der Branche – europaweit zu den höchsten. Es sei auch falsch, dass der Staat mit Strom- und Umsatzsteuer der stärkste Preistreiber sei. 
RWE sei Normadressatin nach § 19 Abs. 2, 3 GWB. Denn sie sei zusammen mit E.ON Marktbeherrscherin. Zwischen beiden Unternehmen herrsche kein wesentlicher Wettbewerb. Das wird aus folgendem abgeleitet: Wesentliche Eigenschaft des Produkts Strom sei die Nichtspeicherbarkeit. Angebot und Nachfrage müssten sich also entsprechen. Die Verantwortung für den Ausgleich von Angebot und Nachfrage werde von den vier Verbundunternehmen RWE, E.ON, Vattenfall und EnBW wahrgenommen. Diese Eigenschaften wirkten sich unmittelbar auf das Handelsgeschäft mit Strom aus. Strom werde entweder über bilaterale Liefervereinbarungen oder standardisierte Stromkontrakte mittels Inanspruchnahme des Handelsplatzes EEX oder „over the counter“ (OTC) gehandelt. Die EEX übernehme das Kontrahierungsrisiko und trage das finanzielle Erfüllungsrisiko. 

Für die Struktur des Strommarktes seien drei Stufen maßgeblich, die Erzeugungs-, die Distributions- und die Nachfragestufe. Auf der Erzeugungsstufe seien maßgeblich die vier Verbundunternehmen RWE, E.ON, EnBW und Vattenfall, die über die Haupterzeugungskapazitäten verfügten. Die Anteile an der erzeugten Nettostrommenge beliefen sich für das Duopol auf 57 bis 59 %, für alle vier auf 86 bis 89 %. Auf der Distributionsstufe seien neben den Konzernen auch Stadtwerke und Regionalversorger tätig. Auf der Endkundenstufe träten sämtliche Stromendkunden auf. 

Für die Marktabgrenzung gelte folgendes: Der Verkauf von Strom an leistungsgemessene Endkunden stelle einen eigenständigen Markt dar. Denn die Industriekunden seien preissensibler und wechselbereiter. In räumlicher Hinsicht sei der Markt für Strom-Kleinkunden trotz der Liberalisierung auf die einzelnen Netzgebiete beschränkt. RWE und E.ON seien marktbeherrschend im Sinne von § 19 Abs. 2 GWB, weil zwischen ihnen wesentlicher Wettbewerb nicht bestehe. In diesem Zusammenhang verweist das Amt auf das Fusionskontrollverfahren E.ON Mitte/Stadtwerke Eschwege mit den dort getroffenen Feststellungen zu seiner Markterhebung, die das OLG Düsseldorf
 und der BGH
 bestätigt haben.

Mit Blick auf die Produktionsstufe stellt das Amt folgendes fest: Je mehr sich die markt- und unternehmensbezogenen Strukturmerkmale der einem Oligopol zuzurechnenden Unternehmen gleichen, desto eher könne es zu wettbewerbsbeschränkendem Parallelverhalten kommen. Ein symmetrisches Oligopol mit geringen Marktanteilsabständen der Unternehmen zueinander, vergleichbaren Ressourcen und einem ähnlich guten Zugang zu Beschaffungs- oder Absatzmärkten neige zur Wettbewerbslosigkeit, weil wettbewerbliche Vorstöße für alle Unternehmen gleich spürbar, wegen der Transparenz leichter erkennbar und aufgrund ähnlicher Vergeltungspotentiale wenig erfolgversprechend sind. Das treffe besonders für E.ON und RWE zu, die größten Unternehmen. Sie investierten 65 %, während EnBW und Vattenfall 35 % zukamen. Es bestünden auch zahlreiche Verflechtungen über Beteiligungen bei der Stromerzeugung und Verteilung. 

Oligopolistisches Parallelverhalten sei wesentlich durch Homogenität, geringes Innovationspotential und Preistransparenz begünstigt. Wettbewerbliche Verstöße könnten in der Regel nur über den Preis erfolgen, würden sofort erkannt und geahndet. Die Möglichkeiten von Außenwettbewerb durch Vattenfall oder EnBW gegenüber dem Duopol würden durch Verbindungen in einer Reihe von Gemeinschaftskraftwerken gedämpft. Bei EnBW sei auch nach dem Einstieg der ressourcenstarken Electricité de France (EdF) kein die Verhaltensspielräume des Duopols wirksam begrenzendes Verhalten zu beobachten. Insgesamt sei das Oligopol durch ein „über Jahrzehnte ... von Wettbewerbshandlungen weitgehend ungetrübtes Klima wechselseitig respektierter Versorgungsgebiete verbunden“. Die Markteintrittsbarriere werde insoweit auch durch die Netzentgelte bestimmt. 

Das streitgegenständliche Preisverhalten sei „das Fordern und Erzielen eines bestimmten Preises, nämlich die im Zusammenhang mit dem Absatz von Strom-Grundlastbändern und Strom-Vollversorgung an die Industriekunden im bilateralen Geschäft in Deutschland geforderten bzw. tatsächlich erzielten Preise“. In den Preisforderungen sei der Handelswert unentgeltlich zugeteilter CO2-Zertifikate anteilig enthalten. Deren Preisveränderungen würden zum Teil über vertragliche Anpassungsklauseln weitergegeben. Diese Preisbildung beanstandete das Amt als zu einem erheblichen Teil missbräuchlich: 

· Die RWE AG habe selbst eingeräumt, dass der Zertifikathandel „Opportunitätskosten“ (gegebene, aber nicht realisierte Gewinnmöglichkeiten) ausgelöst hätten, die sie zur Einpreisung gezwungen hätten, 

· die Preisentwicklung resultiere nicht aus anderen preistreibenden Faktoren: Die Preise für Braunkohle und Uran hätten sich nicht geändert, der Preis für Importsteinkohle sei nach neuesten Daten nicht gestiegen, sondern mit 61,61 € tSKE unter das Niveau des vierten Quartals des Jahres 2004 gesunken, der Preisindex für Kraftwerksgas sei gegenüber dem Vorjahr um 14,2 Indexpunkte gestiegen, jedoch sei der auf den gasseitigen Effekt entfallende Teil der Preiserhöhung unabhängig vom gasseitigen Preiserhöhungsanteil und könne diesen deswegen nicht erklären, 

· andere am Emissionshandel teilnehmende Industrien könnten wegen des dort herrschenden Wettbewerbs nicht einpreisen, 

· Deutschland stehe im Vergleich der Industriestrompreise an der Spitze. 

Unabhängig von diesen Vergleichsbetrachtungen zeige die Preisstellung auch kein wettbewerbsanaloges Verhalten und alternative Verwendungsmöglichkeiten für den produzierten Strom. Die Zertifikate hätten also vollständig zum Einsatz kommen müssen; ja es mussten noch Zertifikate hinzugekauft werden. Eine Verkaufsmöglichkeit für die Zertifikate am Markt bestand also gar nicht. Das werde in einer Präsentation von Vattenfall auch offen zugegeben. Bemerkenswert sei auch die ertragssteuerliche Behandlung der Zertifikate: Diese seien nach einem Erlass des BMF vom 06.12.2005 im Zeitpunkt ihrer Ausgabe mit null Euro zu bewerten. Dieser Wert seien die Anschaffungskosten. Ein Gewinn könne nicht entstehen. Allerdings will das Amt die Zulässigkeit der Einpreisung nicht völlig ausschließen, sondern ist bereit, 25 % des pro MWh anteilig enthaltenen jeweiligen Zertifikatspreises nicht zu beanstanden.
Angekündigt wurde eine Verfügung nach § 32 GWB mit Sofortvollzug. Mit dieser Verfügung hätte festgestellt werden können, dass die Einpreisung der Zertifikate bis auf einen Anteil von 25 % des jeweiligen EEX-Preises missbräuchlich war. Die Strombezieher hätten 75 % des CO2-gestützten Strompreisanteils zurückfordern können. Zu einer Verfügung kam es allerdings nicht: Die RWE AG bestritt zwar den Vorwurf, ging jedoch auf das Bundeskartellamt zu und bot die Versteigerung großer Strommengen auf Erzeugungskostenbasis ohne CO2-Komponente an. Schließlich verpflichtete das Bundeskartellamt die RWE AG mit Beschluss vom 26.09.2007, in den kommenden vier Jahren 46 Mia. kWh (TWh) aus abgeschriebenen Braun- und Steinkohlekraftwerken an leistungsgemessene Strom-Endkunden zu versteigern. Der Mindestpreis soll sich nach den Erzeugungskosten ohne CO2-Komponente richten. Zugleich wurde das Verfahren wegen der Einpreisung der kostenlos zugeteilten CO2-Zertifikate eingestellt. Damit hatte RWE nachgegeben. Das Amt hat andererseits mit Blick auf Prozessrisiken und die Bindung großer Arbeitskapazitäten durch das Verfahren auf weitergehende Schritte – insbesondere eine Anordnung der Rückzahlung von Strompreisteilen – verzichtet. Die in der Abmahnung beschriebenen Sachverhalte und rechtlichen Würdigungen bleiben dennoch weiter relevant.
III.
Missbräuchlichkeit der Strompreisbildung

Im Folgenden soll gezeigt werden, warum die Preisbildung nach § 19 Abs. 4 Nr. 2 GWB unter Anwendung des Vergleichsmarktprinzips (1.) und des Gewinnbegrenzungskonzepts (2.) missbräuchlich ist; wie im neuen § 29 GWB typisiert (sog. Ausbeutungsmissbrauch).
 

1.
Marktbeherrschung

Für die Marktabgrenzung und –beherrschung kann auf das jüngste Urteil des BGH im Fusionskontrollverfahren E.ON/Eschwege
 zurückgegriffen werden. Nach Leitsatz a.) komme es für die Marktbegrenzung auf den Strommärkten darauf an, welche Strommengen „körperlich“ angeboten werden. Deshalb bestehe ein Erstabsatzmarkt für Strom, auf dem allein die stromerzeugenden und –importierenden Unternehmen als Anbieter auftreten. Das trifft derzeit im Wesentlichen auf die vier Stromkonzerne E.ON, RWE, EnBW und Vattenfall zu.
 Was die Marktbeherrschung angeht, billigt der BGH die Feststellung des Bundeskartellamts
 und des OLG Düsseldorf,
 wonach zumindest E.ON und RWE ein marktbeherrschendes Duopol bildeten
. Ob nicht nur ein Duopol aus E.ON und RWE, sondern ein Oligopol aus E.ON, RWE, Vattenfall und EnBW bestehe, habe das Beschwerdegericht nicht geprüft; der BGH lässt die Frage offen.
 Allerdings stellt der BGH schon in Leitsatz c.) den Obersatz auf, dass die Frage, ob mehrere Unternehmen ein Oligopol im Sinne des § 19 Abs. 2 S. 2 GWB bildeten, anhand einer Gesamtbetrachtung aller für den Wettbewerb relevanten Umstände zu beurteilen sei. Wesentliche Indizien dafür seien eine hohe Markttransparenz und wirksame Abschreckungs- und Sanktionsmöglichkeiten bei abweichendem Marktverhalten. Es ist also zunächst keineswegs so, dass aus der Feststellung, RWE und E.ON bildeten ein marktbeherrschendes Duopol, quasi automatisch folge, dass andere Unternehmen nur Außenseiter sein könnten. 
Was die Zugehörigkeit von EnBW und Vattenfall zu einem Oligopol im Sinne des § 19 Abs. 2 S. 2 GWB angeht, ist zunächst festzuhalten, dass der BGH offenbar annimmt, dass auch zwischen RWE und E.ON einerseits und EnBW und Vattenfall auf der anderen Seite ein „wesentlicher Wettbewerb im Sinne des § 19 Abs. 2 S. 2 GWB“ nicht besteht. Wörtlich heißt es: „Die Würdigung, dass diese Marktstruktur erheblichen Wettbewerb zwischen den Duopolisten E.ON/RWE und Vattenfall/EnBW nicht erwarten lasse, ist möglich und daher von der Rechtsbeschwerde hinzunehmen. Der BGH macht weiter darauf aufmerksam, dass „auch tatsächlich nur geringer Wettbewerb zwischen E.ON/RWE und den übrigen Anbietern auf dem Erstabsatzmarkt für Strom bestehe.“ Hingewiesen wird auf die geringen Kundenwechselquoten auf dem Erstabsatzmarkt. Damit greift der BGH auf die Marktdatenerhebung des Bundeskartellamts 2003 und 2004
 zurück. Dort wird bezüglich aller vier Verbundunternehmen festgestellt, dass diese „unter dem Gesichtspunkt der Absatzsicherung ein Interesse auf allen Absatzwegen vertreten zu sein“
 haben. Kontrolle und Absatzsicherung bei hohen Preisen gelinge den Verbundunternehmen insbesondere wegen der fehlenden Möglichkeiten anderer Wettbewerber, größere Strommengen zu erzeugen. Im Rahmen der Erhebung wurde eine „Dominanz der Verbundunternehmen im Hinblick auf eine Beeinflussung des Stromhandels“ belegt. In diesem Zusammenhang verweist das Amt auf die Ergebnisse der Sektorenuntersuchung der Europäischen Kommission vom 16.02.2006
, wo die Vermutung festgehalten werde, „dass die hohe Konzentration und die damit verbundene Marktmacht im Bereich der Stromerzeugung dazu beitrage, dass mit der gezielten Rücknahme bzw. dem gezielten Einsatz von Stromerzeugungskapazitäten Börsenpreise für Strom maßgeblich beeinflusst werden.“

Von Bedeutung sind auch die Feststellungen zu den Marktvolumina, wobei beispielsweise auffällt, dass auf dem Großkundenmarkt offenbar deutliche Unterschiede zumindest zwischen E.ON (über 15 %) und EnBW (unter 15 %) nicht bestehen. Was den Innen- und Außenwettbewerb der Verbundunternehmen angehe, betrieben „E.ON und RWE – zumindest aber alle vier Verbundunternehmen - … weiterhin eine Strategie der Absatzsicherung über die Beteiligung an regionalen und lokalen Weiterverteilern.“
 Schließlich liege zwischen den Verbundunternehmen ein „wettbewerbsloses Umfeld“ vor.
 Nach Eliminierung fehlerhafter Angaben insbesondere von E.ON und EnBW kommt das Amt zu dem Ergebnis, „dass die Erhebung sehr deutlich zeigt, dass weder zwischen E.ON und RWE noch zwischen den vier Verbundunternehmen wirksamer Binnenwettbewerb vorhanden ist.“
 Dafür spricht auch, dass die Kundengewinnquoten auf dem Weiterverteilermarkt für E.ON, RWE und EnBW fasst durchweg unter 1 % liegen.

Ist demnach bezüglich der vier Verbundunternehmen davon auszugehen, dass sie im Sinne des § 19 Abs. 2 S. 2 GWB in ihrer Gesamtheit marktbeherrschend sind, kommt es eigentlich auf die Marktbeherrschungsvermutung des § 19 Abs. 3 S. 2 Nr. 2 GWB nicht mehr an, wonach Marktbeherrschung vermutet wird, wenn die „Gesamtheit von Unternehmen … aus fünf oder weniger Unternehmen besteht, die zusammen einen Marktanteil von zwei Dritteln erreichen.“ Festzuhalten bleibt dazu, dass die vier Verbundunternehmen 85,4 % der gesamten Netto-Engpassleistung für das Netz der „Allgemeinen Versorgung“ bereitstellen.

2.
Vergleichsmarktprinzip 

Maßstab für eine Prüfung der Preise nach § 19 Abs. 1, Abs. 4 Nr. 2 GWB ist im Grundsatz der wirtschaftliche Wert der Gegenleistung. Die Ermittlung des missbrauchsfreien Preises erfolgt nach dem Vergleichsmarktkonzept. Entscheidend für die kartellrechtliche Prüfung sind die Verhältnisse, wie sie sich mit hoher Wahrscheinlichkeit bei wirksamem Wettbewerb dargestellt hätten. Ein Prüfkonzept ist auch das sogenannte zeitliche Vergleichsmarktprinzip, das als Prüfraster anerkannt ist.
 Es nimmt Bezug auf das früher gezeigte Verhalten der marktbeherrschenden Unternehmen im relevanten Markt selbst und fragt, ob unter Berücksichtigung der auf die Unternehmen zukommenden unvermeidbaren Mehrkosten bei wirksamem Wettbewerb auf dem betreffenden Markt eine Preiserhöhung hätte durchgesetzt werden können. Allerdings hat dieses zeitliche Vergleichsmarktprinzip bisher in der kartellbehördlichen Praxis keine Rolle gespielt. Das lag daran, dass es ein Phänomen wie beim Stromhandel – Übergang unmittelbar vom Monopol in eine aggressive Wettbewerbsphase, danach wieder zunehmender Marktverschluss – bisher nicht gegeben hatte. 
Dieser zeitliche Vergleichsmarkt wird von der wettbewerblich geprägten Strompreisentwicklung in den Jahren 1999 bis 2003 unmittelbar nach der Liberalisierung des deutschen Strommarktes gebildet. Der Zeitraum 1999 bis 2003 eignet sich deswegen in besonders guter Weise als Vergleichsmarkt, weil er durch einen voll entbrannten Preiswettbewerb insbesondere zwischen RWE und EnBW gekennzeichnet war. Die Liberalisierung führte nämlich zu einem Preiskampf, ausgelöst durch den Wunsch der RWE-AG, ihre Tochter Heidelberger Druckmaschinen mit Sitz in Heidelberg und damit im Versorgungsgebiet der EnBW, unmittelbar im Wege der Netznutzung zu beliefern. Dies fasste der EnBW-Konzern als Kampfansage auf und legte Angebote in Nordhein-Westfalen. Insgesamt entstand ein erbitterter Preiswettbewerb, der letztlich dazu führte, dass z. B. ein nordrhein-westfälisches Stadtwerk in den Jahren 2000/2001 zu einem Nettopreis von 3,6 Pf./kWh (= 36,00 DM = 18,41 €/MWh) Strom vom EnBW-Konzern bezog. Teilweise waren sogar noch niedrigere Preisstellungen zu beobachten. Dieser Preis ist eine untere Basis für eine kartellrechtliche Vergleichsmarktbetrachtung. Auch in den Folgejahren blieb das Preisniveau noch günstig. Die Abmahnung stellt folgendes fest: 

„Im Jahr 2003 waren Preise zwischen 18 und 22€/MWh erzielbar. Im Jahr 2004 lagen die Preise – falls nicht noch günstigere Altverträge galten – zwischen 22 und 28 €/MWh. Im Jahr 2005 war der deutlichste Anstieg zu verzeichnen; die Bezugspreise lagen im Mittel zwischen 25 und 35 €/MWh, die Höchstpreise bei 45 €/MWh. Für das laufende Jahr 2006 beträgt die Spanne in der Regel 34 bis 54 €/MWh, ... Die niedrigsten und höchsten Preise der 16 Unternehmen mit einem jährlichen Strombezug in Höhe von 500-5.500 GWh stellen sich dabei wie folgt dar (in €/MWh):

	Jahr
	niedrigster Preis
	höchster Preis

	2003
	18,00
	34,37

	2004
	18,00
	40,17

	2005
	21,93
	46,34

	2006
	25,05
	57,23


.“
Erst ab dem 01.01.2005 zogen die Preise unter dem Einfluss des Emissionshandels rapide wieder an. 
2.
Gewinnbegrenzungskonzept 

Dieses Konzept stellt als Vergleichsparameter auf die Kosten der Stromerzeugung ab und fragt, welcher Preis auf Basis der Kosten gerechtfertigt ist.

a. 
Kosten

Auch für eine Abschätzung der Erzeugungskosten haben zunächst die Preisstellungen im entwickelten Wettbewerb 1999 bis 2003 indiziellen Wert. Es ist daher zu vermuten, dass die Kosten noch unter diesen Preisen gelegen haben, also unter 20 €/MWh. Nach Darstellung von RWE haben sich die durchschnittlichen Erzeugungskosten inkl. der Kapitalkosten für 80 % der Stromerzeugung sogar noch im Jahre 2005 auf 24 €/MWh belaufen
. Damit harmonieren die Angaben mit denen einer Tabelle in der Abmahnung, in der die Stromerzeugungskosten nach Brennstoffen bzw. Anlagetypen mitgeteilt werden. Beispielsweise belaufen sich die Vollkosten für ein altes Kernkraftwerk auf 15 €/MWh, die für ein neueres auf 24 €/MWh. 
In der Tat sind die Erzeugungskosten im weitgehend abgeschriebenen Kraftwerkspark der deutschen Stromwirtschaft im Wesentlichen bekannt. Sie lassen sich aus dem Internet, aus Geschäftsberichten und aus allgemein veröffentlichten Daten ermitteln und sind in der folgenden Tabelle dargestellt: 
	Anteil
	E.ON
	RWE
	EnBW
	Vattenfall
	Kosten

	
	%
	%
	%
	%  5)
	€/MWh  1)

	Kernenergie
	47,8
	21,1
	53,0 2)
	35
	20

	Braunkohle
	6,6
	32,6
	
	42
	20

	Steinkohle
	30,3
	32,0
	19,3
	
	40  3)

	Sonstige 
	15,3
	14,3
	27,7
	23
	30  4)

	Mittelwert
	27,6
	27,8
	26,6
	26,5
	


1)
Quellen: Monopolkommission, Strom und Gas 2007, Rz. 74; Alt, RWE Plus AG, Vortrag im Institut für Energierecht, FU Berlin, 23.10.2002; Zimmer, EnBW AG, Vortragsmanuskript vom 07.02.2008; Grawe (ehemaliger Vorsitzender der VDEW), bezifferte in einem Interview im November 2003 die Erzeugungskosten aus abgeschriebenen Atomkraftwerken nur mit 1,5 Ct./kWh (alle Manuskripte beim Verfasser); vgl. auch ET 2002, 744 ff.
2)
Davon 34 % eigene KKW und 19 % Fremdbezug

3) 
Aktuelle Vollkosten eines EnBW-Beteiligungskraftwerks

4) 
Mittelwert 
5)  
Verteilung aus dem Jahr 2005
Diese Werte harmonieren hervorragend mit den im Gutachten von London Economics 2007, im Auftrag der EU-Kommission auf Angaben der Konzerne beruhenden, ermittelten Kosten
 von 28 €/MWh im Jahr 2005.
Wesentliche Preissteigerungen auf der Primärenergieseite, so die Abmahnung, habe es nicht gegeben: 

· Die Preise für die Grundlast-Energieträger Braunkohle und Uran hätten sich nicht nennenswert verändert, 

· der Preis für Import-Steinkohle sei nicht gestiegen, sondern sogar unter das Niveau des vierten Quartals des Jahres 2004 gesunken, 

· der Preisindex für Kraftwerksgas sei zwar gestiegen, er habe aber für die Preissteigerungen aufgrund der CO2-Einpreisung keine Rolle gespielt. 

b.
Gewinnzuschlag 

In die Preisbildung darf das Unternehmen auch einen Gewinnzuschlag einrechnen. Beispielsweise ist in § 31 Abs. 1 TKG, der die Entgeltgenehmigung für Telekommunikationsunternehmen regelt, vorgesehen, dass das Unternehmen eine „angemessene Verzinsung des eingesetzten Kapitals“ verlangen kann (Abs. 2), deren Einzelheiten in Abs. 4 geregelt sind. Die Beschlussabteilungen der Bundesnetzagentur erkennen insoweit einen Gewinnzuschlag von ca. 8 % im geltend gemachten Entgelt an.
 

Im Energierecht wurden auf Basis von § 21 Abs. 2 EnWG Verzinsungsvorschriften für das eingesetzte Eigenkapital (EK) bei Strom- und Gasnetzen vorgesehen, so von 6,5 % innerhalb der kalkulatorischen EK-Verzinsung von Altanlagen bzw. 7,91 % bei Neuanlagen (§ 7 Abs. 6 S. 2 StromNEV). Beim Gas wurden EK-Zinssätze bei Altanlagen von 7,8 % bzw. bei Neuanlagen von 9,21 % auf das EK vorgeschrieben (§ 7 Abs. 6 S. 2 GasNEV). Nach dem Beschluss der Bundesnetzagentur vom 07.07.2008
 sind es nunmehr 9,29 % für Neu- und 7,56 % vor Steuern.  

Entsprechende Regelungen gibt es für Gewinnzuschläge beim Stromhandel nicht. Jedoch gab es für die Genehmigung angemessener Strompreise im Monopol die Arbeitsanleitung zu § 12 BTOElt, in der für die EK-Verzinsung auf eine Vergleichsrendite aus der Anlage von festverzinslichen Wertpapieren abgestellt wurde. Sie umfasste auch die EK-Verzinsung aus dem Stromhandel. Diese Regeln sind seit dem Außerkrafttreten der BTOElt unwirksam. Jetzt dürften die Vorschriften des Energie- und TK-Rechts für die EK-Verzinsung analogiefähig sein. Geht man für das Jahr 2007 von einer mittleren zulässigen EK-Verzinsung von 9 % aus, würden Kosten von 28 € ohne CO2-Zuschlag
 zu einer zulässigen Verzinsung von 2,50 €/MWh führen, insgesamt 30,50 €. Im Jahr 2007 betrug jedoch ein mittlerer Preis 60,00 €/MWh. Ein Gewinnaufschlag von 29,50 auf € 30,50 € zulässigen Preises führte zu fast 100 % EK-Verzinsung, die man anhand der Vergleichsmaßstäbe als missbräuchlich ansehen muss. Dieses Verhalten löst bei Vorsatz oder Fahrlässigkeit einen Schadenersatzanspruch aus (§ 33 Abs. 3 GWB). Das Verschulden dürfte zumindest bei außerbörslichen Liefergeschäften (OTC = Over The Counter) konzernangehöriger Händler zu bejahen sein. Bei der Bezifferung des Schadens kann das Gericht schätzen (§ 33 Abs. 3 S. 2 GWB, 287 BGB). Außerdem kommt der Kartellbehörde bei der Anwendung des Vergleichsmarktprinzips noch die Beweislastumkehr nach § 29 Abs. 1 Nr. 1 GWB zu. 
Die Dimensionen solcher Schadenersatzansprüche wären beträchtlich: Beispielsweise hat allein der E.ON-Konzern im Jahr 2007 ca. 127 Mrd. kWh abgesetzt, wofür ca. 3,75 Mrd. € zuviel verlangt wurden. Alle vier Konzerne haben im Jahr 2007 ca. 451 Mrd. kWh abgesetzt, was einem Anteil von 87,9 % an der gesamten Energieerzeugung entspricht.
 Alle vier Konzerne zusammen genommen hätten ca. 13,4 Mrd. € zuviel verlangt. 

c.
Kein Erheblichkeitszuschlag 

Nach ständiger Rechtsprechung ist bei einer kartellrechtswidrigen Preisüberhöhung auf Basis des Vergleichsmarktprinzips ein deutlicher Abstand zwischen dem zur kartellrechtlichen Überprüfung stehenden Preis und dem als Vergleichsmaßstab heranzuziehenden (wirklichen oder fiktiven) Wettbewerbspreis nötig
, der sogenannte Erheblichkeitszuschlag. Dieser ist jedoch beim Gewinnbegrenzungskonzept nicht angebracht, weil er der ratio legis einer verschärften Preiskontrolle im Energiebereich nicht entspricht.
 
Außerdem wird gelegentlich ein Unsicherheitszuschlag geltend gemacht, mit dem die Unsicherheiten bei der Vergleichsmarktbetrachtung berücksichtigt werden. Auch diese sind bei einer auf den eigenen Angaben der Branche beruhenden Kostenkontrolle allerdings nicht gegeben. 
III.
Die Aufgabe der Rechtsprechung 
Die Konzerne könnten argumentieren, dass die bisherige Rechtsprechung zur kartellrechtlichen Preishöhenkontrolle in der Stromwirtschaft auf die Verhältnisse des Monopols
 oder des natürlichen Monopols beim Netz
 zugeschnitten war. Nunmehr finde die Preisbildung am Markt statt, nämlich an der Börse. Dieser Einwand kann schon aus Rechtsgründen angesichts der Valium I-
 und der Vitamin B12-Entscheidung
 nicht durchschlagen. Die Kartellbehörden hatten in den Ausgangsfällen Preissenkungsgebote ausgesprochen. Während die Kartellbehörde in der Vitamin B12-Entscheidung an den Feststellungen des Amtes zur Marktbeherrschung scheiterte, hat der BGH in der Valium-Entscheidung die Vorgehensweise des Amtes bei der Preiskontrolle – Preis einer Wettbewerberin, Korrektur anhand unterschiedlicher Kostenstrukturen, prozentuale Zuschläge – gebilligt und insbesondere als rechtlich bedenkfrei angesehen, dass sich auch das Kammergericht bei seinem Vergleichsmarktkonzept allein auf die Preise einer Vergleichsfirma gestützt hatte. Allerdings sah der BGH bei der Ermittlung des mutmaßlichen Wettbewerbspreises in mehrfacher Hinsicht Bedenken. Da die Struktur des Marktes und insbesondere die Preisbildung bei Strom nicht so stark aus dem bisherigen Prüfraster herausfällt, dass eine grundsätzlich andere Beurteilung angebracht ist, bleibt die bisherige Rechtsprechung auch bei Strom angebracht. Allerdings muss überlegt werden, ob nicht beim Börsenprozess eine Art „Preisbildungswäsche“ (analog zur „Geldwäsche“) stattfindet. 
IV.
Die Preisbildung an der Börse
1.
Annahmen über die Preisbildung
Die Strompreisfixierung erfolgt seitens der Handelsgesellschaften der Konzerne seit mehreren Jahren auch bei den sog. OTC-Verträgen dadurch, dass für das jeweilige Produkt – z. B. Fahrplanlieferungen für ein Jahr – auf die jeweilige Preisbildung an der EEX Bezug genommen wird. Das Verhalten der Konzerne an der Börse hat der beschwerdeführende Verband industrieller Kraftwirtschaft (VIK) in der mündlichen Verhandlung des Bundeskartellamts im RWE-Verfahren
 am 30. März 2006 wie folgt geschildert: 

Der zentrale Ansatzpunkt des engen Oligopols zur Durchsetzung seiner Preisvorstellungen sei die Strombörse EEX. Diese dominiere die Strompreise auf dem gesamten deutschen Markt, wofür ihr ein vergleichsweiser kleiner Marktanteil von ca. 15 % genüge. Die Konzerne verhielten sich dabei strategisch: 

· Sie antizipierten mögliche Reaktionen der anderen Akteure und berücksichtigten diese bei eigenen Entscheidungen, 

· der Strompreis sei nicht mehr exogen vom Markt gegebenes Datum, sondern durch die oligopolistische Interaktion beeinflussbar, 

· eine explizite Absprache sei nicht notwendig, denn: „Vier Dickfische in einem kleinen Teich können das Wasser mit jeder Bewegung brodeln lassen“; 

· die EVU seien auf beiden Marktseiten tätig: 

· Sie hätten Optionen zur Veränderung der merit order (einer Rangliste der zum Einsatz kommenden Kraftwerke bei der Strompreisbildung), Verschieben, Verkürzen etc., 

· sie hätten eine Option zur Veränderung der Nachfragekurve: Verschieben, Elektrizität verändern etc.

Diese Schilderung wird offenbar bestätigt durch die Präsentation eines „Unbekannten“, über die das Magazin DER SPIEGEL
 berichtet hat. Dabei kam eine Datei mit Handelsvolumina von EEX-Handelsteilnehmern aus den Jahren 2005 und 2006 zur Sprache, die der Geschäftsführer der EEX, Dr. Menzel, für authentisch hält
. Der „Insider“ führt die Steuerbarkeit der EEX-Preise auf das extreme Gewicht der Konzerne zurück. Vattenfall habe mehr als 51 % aller Stromverkäufe an der EEX bestritten, auf RWE entfielen im Mittel 28 % aller Käufe. RWE und EnBW hätten den meisten Strom an der EEX gekauft. Die Referenzpreise an der EEX wären niedriger, wenn die großen Stromerzeuger sich an der EEX verhalten würden wie sie auf dem gesamten deutschen Markt agierten. Könne die EEX unter Berücksichtigung dieser Umstände eine Referenz für den gesamten deutschen Stromhandelsmarkt sein? 

Inzwischen liegen zahlreiche Belege für den Verdacht vor, dass die vier Stromkonzerne, die über 85 % des deutschen Stromangebots bereitstellen, die Preise manipulieren.

1.
Die Manipulation der Merit Order

Die Merit Order ist eine „Rang“folge der Kosten der Stromproduktion anhand der Kraftwerkstypen.
 Am billigsten ist die Stromproduktion aus Wasserkraftwerken; es folgen die Kern- und die Braunkohlekraftwerke. Teurer ist die Steinkohleproduktion, am teuersten die aus Kraftwerken zur Deckung der Spitzenlast. Wird Strom aus diesem Kraftwerksmix an der Börse angeboten, bestimmt den Preis das teuerste Kraftwerk, auch wenn der Mischpreis darunter liegt. Bei verknapptem Angebot steigt der Preis entsprechend. Wenn dahinter eine Angebotsstrategie steckt, ist dieser nur durch absolute Tansparenz zu begegnen. Eine umfassende Untersuchung, auch zur denkbaren Strafbarkeit dieses Verhaltens, hat kürzlich Jahn erarbeitet
.

Viele Belege dafür, dass die „Merit Order“ nicht systemgerecht funktioniert, sondern wegen des überragenden Gewichts der vier marktbeherrschenden Unternehmen missbraucht wird, sind insbesondere durch die Ermittlungstätigkeit der Europäischen Kommission angefallen, die seit Jahren wegen überhöhter Industriestrompreise gegen die deutschen Stromkonzerne ermittelt hatte.
 Die Europäische Kommission vergab wegen des Verdachts der Kapazitätszurückhaltung einen Gutachtensauftrag an das Wirtschaftsberatungsunternehmen London Economics. Außerdem fanden im Jahre 2006 mehrere Durchsuchungen von Konzernzentralen statt; allein E.ON wurde dreimal durchsucht. Das Ergebnis des Gutachtens zum Thema Kapazitätszurückhaltung schildert die Monopolkommission in ihrem Sondergutachten „Strom und Gas 2007: Wettbewerbsdefizite und zögerliche Regulierung“
: 
„206. Schließlich wurde von London Economics untersucht, ob Kapazitätszurückhaltungen die Ursache für die Preisaufschläge über die Grenzkosten sind. Um diese Möglichkeit zu analysieren, wurde die optimale Kapazitätsbereitstellung anhand einer spezifischen, auch von Stromerzeugern genutzten Software berechnet. Die Erzeuger nutzen diese Software nach Angaben der Europäischen Kommission, um kostenminimale Produktionsmöglichkeiten zu ermitteln. Bei dieser Simulation wurden für alle betrachteten Unternehmen Abweichungen der tatsächlichen Erzeugung von der als optimal berechneten Erzeugung festgestellt. Der Grad der Abweichung variierte zwischen den Unternehmen, den beobachteten Zeiträumen und den Primärenergieträgern. Tendenziell waren die Abweichungen bei Kraftwerken, welche die Primärenergieträger Kohle und Uran nutzen, besonders hoch. Diese Kraftwerke mit vergleichsweise geringen variablen Kosten produzieren gemäß den Berechnungen häufiger unterhalb ihrer optimalen Auslastung als das bei kostenintensiveren Kraftwerken der Fall war. Die Ergebnisse dieser Untersuchung indizieren, dass von den betrachteten Unternehmen gezielt Kapazitäten mit niedrigeren variablen Kosten zurückgehalten wurden. Demnach sind zur Deckung der nachgefragten Mengen mehr Kraftwerke mit vergleichsweise höheren variablen Kosten zum Einsatz gekommen als dies nötig gewesen wäre. Da das Grenzkraftwerk gemäß der Merit Order den Marktpreis bestimmt, legt die Untersuchung die Vermutung nahe, dass der Marktpreis gezielt nach oben getrieben wird.“

Die Befunde von London Economics werden von einer Studie des Lehrstuhls für Energiewirtschaft an der Technischen Universität Dresden bestätigt
. Allerdings hat das Gutachten auch kritische Bemerkungen ausgelöst
. Aber auch Ockenfels erkennt in einer weiteren Untersuchung
 folgendes an:

„Ist der Strommarkt (…) nicht hinreichend kompetitiv, können Einheitspreisauktionen (wie an der EEX, der Verfasser) Spielräume für Kapazitätszurückhaltung mit dem Ziel höherer Preise eröffnen. Der Grund ist, dass die Preisförderung für die zweite oder jede weitere Stromeinheit den Preis für die kleinsten „vorherigen“ (inframarginalen) Einheiten beeinflussen kann (…).Marktmachtausübung durch Kapazitätszurückhaltung kann Stromkosten erhöhen und die produktive Effizienz beeinträchtigen.“
Weitere Manipulationsstrategien sind die folgenden:

· Überhöhte Vorhaltung von Regelenergie
;
· Rückkauf bereits verkaufter Strommengen
 (wie beispielsweise über das Eigenhandelsbuch von E.ON; dazu sogleich);

· „strategisches Bieten“: Beeinflussung der Merit Order durch gezielte Kapazitätsdrosslung im Wasser- und Kernkraftbereich
.
Auf das Eigenhandelsbuch kam das Bundeskartellamt anhand der Ergebnisse der Mai-Razzia 2006 bei E.ON, die in einem Schriftsatz des Amtes im Fusionskontrollverfahren E.ON/Stadtwerke Eschwege
 dargestellt wurden. Das Vorgehen gegenüber der EEX wurde wie folgt beschrieben:

„In einer Entscheidungsvorlage von EST
 für eine Vorstandssitzung am 08.12.2003 ging es um die Strompreispolitik für 2004 und die Folgejahre. E.ON stellte bei Beantwortung der Frage: „Welchen Anteil haben wir an der Marktpreisentwicklung?“ für 2003 fest: 

„Von März bis Juni 2003 hat ein intensiver Einsatz des SPP-Eigenhandelsbuches zur Initiierung von Marktpreissprüngen und zur Absicherung von Marktpreiseinbrüchen beigetragen … EST hat als Treiber des Marktes sehr großen Anteil am Durchstoßen eines Zielpreises.“ Für den Zeitraum Juli bis September 2003 konstatiert EST: „Wenig Eingriff durch EST notwendig, um Marktpreis auf hohem Niveau zu stabilisieren.“ (S. 16 f.).

2.
Grundsätzliches zur Manipulierbarkeit der Börse

Die Möglichkeiten der „Strompreisbeeinflussung im oligopolistischen Markt“ hat BET
 untersucht. Die Stromwirtschaftler geben zunächst einen Überblick über den Strommarkt in Deutschland und Kategorien von Beeinflussungsmöglichkeiten. Aufschlussreich ist eine Tabelle über die Entwicklung der Energiepreise in Deutschland seit 2001, wo gezeigt wird, dass sich der reine Energiepreis für Haushalte fast vervierfacht hat. Die Industrie zahlte im Jahr 2008 etwa das 2,5fache. Der CO2-Preis sei von 22,09 € im Jahr 2005 über 17,15 € im Jahr 2006 auf 0,66 € im Jahr 2007 abgefallen, um 2008 – in der zweiten Handelsperiode – wieder 23,58 €/T CO2 zu erreichen. Grundsätzliche Beeinflussungen würden 
· durch Preisspiele mittels des Bertrand-Oligopols und 

· für Mengenspiele mittels des Cournot-Oligopols bezeichnet.

So könnten bei den letzteren Teile des Angebots dem Markt vorenthalten und somit das Angebot verknappt werden. Auch könne man auf der Handelsseite die Nachfrage künstlich verändern. Beide Effekten wirkten sich marktpreissteigernd aus. Daneben gebe es auch eine mittelbare Beeinflussung der Preise. 

Sodann werden die Mechanismen der Preisbildung auf dem Spotmarkt untersucht. Dort könnten die Preise grundsätzlich durch unterschiedliche Stellgrößen wie etwa den Kernenergieausstieg, die Stilllegung von Kraftwerken, Reduktion von Kraftwerksleistung, Veränderung der CO2-Zertifikatpreise, beeinflusst werden. Große Bedeutung habe zum einen die Kapazitätszurückhaltung und insbesondere die Einstellung von Kraftwerkskapazität auf dem Regelleistungsmarkt. Denn diese Kapazität sei dem Spot- und auch dem Terminmarkt entzogen. Sie wirke wie eine Kapazitätszurückhaltung und verteure gegebenenfalls den Marktpreis am Spotmarkt.

Sofern bei einem Unternehmen eine konkrete Vorstellung für den Verlauf der Merit Order, die Stellung der Kraftwerke darin und die Lage der Nachfrage bestehe, sei die Möglichkeit der Marktpreisbeeinflussung gegeben. Dazu könne der Angebotspreis (eines) der eigenen Kraftwerke soweit angehoben werden, dass dieses Kraftwerk den Preis setzt. Entsprechend könnten die Angebotspreise aller weiteren Kraftwerke entsprechend weiter erhöht werden, bis knapp unterhalb des Angebotspreises des nächsten Kraftwerks eines Wettbewerbers. Wichtig ist, dass, wie die Kapazitätsverhältnisse im deutschen Strommarkt zeigen, nahezu zu keiner Stunde des Jahres – als Beispiel – 2007 die Stromnachfrage ohne die Kraftwerkskapazitäten der vier großen EVU gedeckt werden konnte. Diese Unternehmen seien dadurch gekennzeichnet, dass sie als Oligopolisten gleichgerichtete Interessen verfolgten. Denkbar sei, dass aus diesen Interessen heraus Absprachen zwischen ihnen getroffen würden, indem z. B. Unternehmens-, Marktinformationen und -einschätzungen untereinander ausgetauscht und gemeinsame Strategien besprochen werden, z. B. das Verhalten gegenüber neuen Marktteilnehmern und den Aufbau möglicher Barrieren, das Verhalten gegenüber behördlichen Akteuren bis hin zur direkten Beeinflussung der Marktpreise betreffend. Zur Begrenzung des Wettbewerbs untereinander könnten Einflussgebiete und Absatzmärkte der Oligopolisten untereinander verhandelt und abgeglichen werden, Beteiligungen und Assets untereinander abgesprochen und ausgetauscht werden.
  Selbst ohne aktive Absprache untereinander könnten gleichgerichtete Interessen der Oligopolisten und auch anderer Marktteilnehmer zu gleichgerichtetem Handeln führen. Z. B. hätten alle Stromerzeuger das gleichgerichtete Interesse, eine hohe Marge bei der Stromerzeugung zu erwirtschaften. Gleichgerichtete Interessen lägen auch bei Stromvertrieben vor. Aus solchen gleichgerichteten Interessen könnten gleichgerichtete Strategien und gleichgerichtetes Handeln resultieren, ohne dass es einer expliziten Übereinkunft bedürfe. Diese Interessengleichrichtungen und –beeinflussungsmöglichkeiten lägen auch beim Handel mit Emissionszertifikaten an der Börse vor. 
Im Fazit gibt BET mehrere Empfehlungen zur Herstellung höherer Transparenz und resümiert: „Erst die zeitgleiche Betrachtung von historischen Kauf- und Verkaufsaktivitäten in Verbindung mit dem Zustand der vorhandenen Erzeugungskapazität in täglicher Auflösung über einen längeren Zeitraum im historischen Verlauf kann Aufschluss über Preisbeeinflussung durch Kapazitätszurückhaltung oder Eigenhandel geben. Belege über unternehmensübergreifende Absprachen und unternehmensinterne Zielpreise sind weitere handfeste Indizien bezüglich der Beeinflussung der Preise durch Ausübung von Marktmacht.“
3.
Die strafrechtliche Komponente dieses Verhaltens
Jahn hat dieses Verhalten nach ausführlicher Sichtung des energiewirtschaftlichen Schrifttums auch unter strafrechtlichen Aspekten untersucht
. Er kommt zu dem folgenden Ergebnis:

„Bislang wurde aber der mögliche strafrechtliche Gehalt der Manipulationsvorwürfe noch nicht beachtet. Der u.a. auf den Feststellungen der Europäischen Kommission und der Monopolkommission fußende Sachverhalt kann nach derzeitigem Kenntnisstand aufgrund kriminalistischer Erfahrung den Anfangsverdacht des Vorliegens von Straftaten durch besonders marktträchtige EEX-Akteure wie E.ON begründen (§ 152 Abs. 2 StPO). Dies gilt nicht nur für den Straftatbestand des Börsenbetruges (§ 263 StGB) gegenüber der EEX zum Nachteil der Erwerber, bei dem aber insbesondere die Feststellung der Schadenssumme Beweisprobleme aufwirft. Vielmehr ist die spezielle Strafvorschrift des § 20a Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) auch auf den Handel mit der Ware Strom auf der EEX anwendbar. Treffen daher die erhobenen Manipulationsvorwürfe zu, können zureichende tatsächliche Anhaltspunkte für das strafbare 

-
Machen unrichtiger bzw. irreführender Angaben über die im Handel zur Verfügung gestellte gesamte Strommenge auf der Homepage der EEX (§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 Var. 1 i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG)

-
Setzen irreführender Signale durch gezielte Manipulation des durch die grenzkostenbasierende Strompreisfestsetzung (Merit Order) definierten EEX-Spotmarktpreises (sog. Marking the close), möglicherweise auch durch Rückkauf bereits verkauften Stroms mittels des Eigenhandelsbuchs (sog. Wash Sales) (§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 2 i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG)

-
sonstige Täuschen durch gezielte Zurückhaltung eigentlich verfügbarer Stromkapazitäten (sog. Cornering) (§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG)

bestehen.“
Für die weiteren Ermittlungen käme es darauf an, ob die Akten, die die europäischen und deutschen Kartellbehörden bei den Durchsuchungen in den Konzernzen-tralen mitgenommen haben, den Verdacht belegen. Geeignete Belege könnten ferner Dokumentationen über die Anbiet- und Kaufvorgänge der Konzern-Handelsunternehmen an der Börse sein. Wird danach die Strafbarkeit bestätigt, besteht ein Schadenersatzanspruch nach § 823 BGB i. V. m. 38 Abs. 2 WpHG, der Schutzgesetz sein dürfte, bzw. mit § 263 StGB. 
V.
Niedrigere Strompreise durch Regulierung
Die Preisbildung an der Börse erfolgt nach der Merit-Order. Diese birgt jedoch ein Missbrauchspotential: Sie basiert auf der Annahme idealer Wettbewerbsbedingungen. Erzeugergesellschaften mit einer dominierenden Marktposition können dagegen ihre Gewinne durch strategisches Angebots- und Nachfrageverhalten gezielt erhöhen;
 wie oben dargestellt. Folglich muss der Preisbildungsprozess an der Börse, an dem die Marktbeherrscher bestimmend beteiligt sind, reguliert werden. Das setzt freilich Überwachungssysteme für die Stromproduktion und das Verhalten gegenüber der Börse voraus, ohne Transparenz ist eine solche Preisbildung unmöglich. 

Die Monopolkommission macht auch Vorschläge
 für eine Modifikation der Kontrollmechanismen, wie etwa die Einführung eines „Market Monitoring“ durch eine Marktüberwachungsstelle, der die Aufgabe zukommt, marktrelevante Informationen – z. B. über verfügbare Netzkapazitäten, über die Anzahl der Teilnehmer auf dem Spot-Terminmarkt sowie über die Verteilung der gehandelten Angebots- und Nachfragemengen auf einzelne Unternehmen – zeitnah zu erheben und die Bietstrategien der Börsenteilnehmer auf marktkonformes Handeln und Manipulationsversuche zu überprüfen. Die dafür erforderlichen Informationen müssten die beteiligten Unternehmen bereitstellen. Die Informationspflicht wäre gesetzlich zu verankern. Die Informationen müssten weit über die bisher freiwillig bereitgestellten nicht börslichen Informationen der Marktakteure an der EEX hinausgehen.“
Ein erster Ansatz ist der „Code of Conduct“, den sich die Börse selbst gegeben hat.
 Zu diesem wäre kritisch anzumerken, dass mehr Markttransparenz durch eine etwa an der EEX veröffentlichte Aufsummierung von Handelsdaten (anonymisierte Agregation) geschaffen würde, die zur Zeit nur mit hohem Aufwand für den Einzelnen beschaffbar ist. 

Dazu gibt es auch Umsetzungsschritte: Durch den Kabinettsentwurf eines Beteiligungsrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (BRUG) sollen Normen des Kreditwesengesetzes und des Versicherungsaufsichtsgesetzes an die Europäische Richtlinie 2007/44/EG über Beteiligungen im Finanzsektor angepasst werden. Außerdem soll auch das Börsengesetz geändert werden. 

Zukünftig soll sich die Tätigkeit der Handelsüberwachungsstellen von Energiebörsen nicht mehr nur auf die börslichen Termingeschäfte richten, sondern auch diejenigen Geschäfte umfassen, die zwar außerbörslich (OTC) zustande kommen, aber über die Clearing-Einrichtung der Börse abgewickelt werden (Art. 5, sogennantes OTC-Clearing). 
Auf der Europäischen Ebene hat die Regulatorenarbeitsgruppe CESR (Committee of European Securities Regulators) / ERGE (European Regulator’s Group for Electricity and Gas) im Juli 2008 ein Beratungspapier zum Thema Marktmissbrauch im Rahmen des dritten Energiepakets vorgelegt. Dabei geht es insbesondere um die Möglichkeit einer Übertragung der Richtlinie 2003/6/EC über „Market Abuse Directive“ (MAD) zum Insiderhandel an Finanzmärkten auf die Energiemärkte. In der Zusammenfassung
 werden Transparenzpflichten und Aufdeckungsgebote vorgeschlagen, die durch einen Sanktionsmechanismus abgesichert werden. Sie richten sich sowohl an Regulatoren als auch an die Marktteilnehmer. Besonders interessant ist der Vorschlag
, sich an der Regulierung der Energiebörse Nordpool zu orientieren, an der Regeln existieren, die den Insiderhandel verbieten und in einem Anhang Insiderinformationen definieren, beispielsweise Betriebs- bzw. Ausfalldaten für Kraftwerke. 
Das Bedrückende an diesem Überblick ist, dass die Börse LPX bzw. EEX seit dem Jahre 2000 existiert, dass insbesondere das Preisgeschehen für Strom spätestens seit 2003 Anlass für Sorge gibt und dass sich seit der Einführung des CO2-Emissionshandelssystems die Anzeichen für einen Missbrauch mehren. Zwar wird der börsliche Handel von der Handelsüberwachungsstelle der EEX und der Börsenaufsicht nach dem Börsengesetz überwacht. Aber es fehlt an einem Monitoring und einer Überwachung auch des außerbörslichen Handelsgeschehens und damit des gesamten übrigen Marktverhaltens, so dass das börsliche und außerbörsliche Marktverhalten aufeinander bezogen und bei Verstößen sanktioniert werden kann.
Würden jetzt endlich effiziente Transparenzpflichten geschaffen, würden sie gleichwohl auf ein Strompreisniveau treffen, das vermutlich durch Missbrauch auf ein Niveau gehoben wurde, das mehr als das Dreifache über dem der Phase entwickelten Wettbewerbs zwischen 1999 und 2002 und zumindest das Doppelte über den – von der Energiewirtschaft selbst eingeräumten – Kosten der Stromproduktion aus abgeschriebenen Kraftwerken liegt. 

Dieser Problematik ist nur beizukommen durch die Durchsetzung von Schadenersatzansprüchen etwa ab 01.01.2005, die Auswirkungen auf das aktuelle Preisniveau haben müssten. Dabei muss allerdings auf folgendes geachtet werden: Dass die Erzeugungskosten der Konzerne derzeit so niedrig sind, hängt an dem weitgehend abgeschriebenen Kraftwerkspark. Der Strom aus neuen Kraftwerken könnte daher mit dem aus abgeschriebenen nicht konkurrieren. Folglich bedarf es einer steuernden Preiskomponente, etwa durch entsprechend ausgepreiste CO2-Zertifikate. Diese wäre, da das Emissionshandelssystem auf Versteigerungsbasis ohnehin zu einer Preiserhöhung führt, hinzunehmen. Außerdem muss die Verjährung beachtet werden. 
* 	Der Autor ist Partner of Counsel bei Becker Büttner Held, Rechtsanwälte Wirtschaftsprüfer Steuerberater. 
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